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In this paper, we test and estimate the stochastic non-fundamental trend in
Korean stock market. For this, following Kim (2011), we exploit that the
long-run equilibrium stock price may be decomposed into fundamental and
stochastic non-fundamental trends (i.e., the sum of dividend innovations and a
part that are orthogonal with the dividend innovations) by using the
Beveridge-Nelson decomposition and projections. In this VAR construction,
there is an error correction mechanism through which stock prices converge to
their long-run equilibrium, which also contain the stated stochastic
non-fundamental trend as well as fundamental trend. The estimation and test
results using yearly data from the Korea (1976-2012) indicated that fluctuations
in stock prices during that period can be explained mainly not by the stochastic
non-fundamental trend but by the dividend trend. However, during some
periods like after Seoul Olympic Games, we may observe the non-fundamental
trend affected to the stock price variation
본고는 글로벌 금융위기 이후 자산가격 버블의 이해에 대한 관심이 높아지고 있는 여건을
감안하여 우리나라 주가에 펀더멘털과 무관한 인 비정상 확률적 추세 가 존I(1) (stochastic trend)
재하는지의 여부를 주가 배당금의 변수 모형에서 검정하고 이를 추정하여 보았다 이2 VAR .⋅
추세는 주가의 합리적 버블을 추정하기 어려운 점을 감안하여 도입한 것으로 공적분 및 오차,
수정모형을 해석하는 경우 양자 간에 유사성이 있음을 설명한다 한편 분석 모형에서 주가와. ,
배당은 모두 인 시계열이며 서로 공적분 관계인 것으로 가정한다 이런 이I(1) Engle-Granger .
론적 틀에서 배당금 충격펀더멘털의 추세와 통계적으로 상관관계가 없는 주가 내 추세의 추( )
정이 잘 알려진 베버리지 넬슨 분해 를 통해 가능함을 보인- (Beveridge-Nelson decomposition)
다 또한 이의 검정은 표준적인 검정을 통해 쉽게 수행될 수 있음도 보인다 이러한 추세가. t- .
주가에 존재할 경우 일단 발생한 충격은 영구히 지속되며 경제적 영향 역시 항구적일 수 있
다 실증분석에서 년 중 연간 실질 지수와 배당 자료를 분석한 결과 한국. 1976~2012 KOSPI ,
주가에 펀더멘털과 무관한 추세가 존재하지 않는다는 귀무가설을 기각할 수 없는 것으로 나‘ ’
타났으나 올림픽 이후 기간의 경우에는 부분적으로 주가변동을 견인하는 것으로 추정된다, .
ABSTRACT
우리나라 주가에는 펀더멘털과 무관한 비정상 추세가 존재하는가? 109
Ⅰ. 도 입
글로벌 금융위기 이후 자산가격 특히 주가 내에 있는 버블에 대한 연구의 필요성이,
강조되고 있다 이는 주가 등 자산가격이 소비에 영향을 미치고 다시 실물생산과 경기.
변동에 영향을 미치는 과정에서 중요한 역할을 수행하기 때문이다 특히 주가 등 자산.
가격에 버블이 내재되어 있는지의 검증이 중요한데 펀더멘털과 관련이 없는 요인의 경,
우 시장심리 변동 등에 따라 갑자기 소멸될 수 있기 때문이다.
한편 주가 버블에 대한 논의는 그간 주로 발산하는 합리적 버블, ‘ ’ (explosive rational
에 대해 이루어져 왔다 등 합리적 버블 이론에bubble) . Diba and Grossman(1988a,b)
서는 말기조건 이 충족되지 않는 상황 곧 버블이 자기 충족적(transversality) , (self-
성격을 지니는 상황을 강조한다 여기서 버블이 합리적이라는 것은 시장 참fulfilling) .
가자가 주가 중 시간 할인된 버블 부분이 장기적으로도 소멸되지 않는 것으로 판단하고
있다는 의미에서이다.1
그러나 버블이 발산한다고 가정하는 것은 주가가 통상적으로 임의보행으로 근사되는
확률과정이라는 통계적 검정 결과와 괴리되는 것이다 이는 주가 버블의 검정에서I(1) .
대단히 중요한 문제로 에 따르면 만일 주가 버블이 주가, Diba and Grossman(1988a,b)
가 발산하는 경우에만 존재한다면 대부분의 경우 주가에는 버블이 존재하지 않게 된
다.2 이는 말기조건이 충족되지 않으며 이에 따라 버블이 발산과정(explosive process)
을 따른다고 가정하는 데서 발생하는 어려움이다.
이와 관련하여 본고는 잘 알려진 공적분 개념에 기초하여 합리적 버블과 개념적으로
유사하지만 주가가 통상적으로 임의보행으로 근사되는 확률과정이라는 통계적 검정I(1)
결과와도 배치되지 않는 확률적 추세의 개념에 주목하고자 한다 좀 더 구체적으로.
에 따르면 인 주가는 인 추세 부분과 인 그 나Beveridge and Nelson(1981) , I(1) I(1) I(0)
1 주가 버블에 관한 중요 연구로는 등이 있다 국Shiller(1981), West(1987), Froot and Obstfeld(1991) .
내 주가의 버블을 추정한 학술지 게재 국내 연구로는 의 모형을 사용한 이충언 이 있으Wu(1997) (1999)
나 외환위기 전의 자료를 사용하였다는 한계가 있다.
2 어떤 변수가 인 확률과정이며 인 경우를 의미한다 가령 주가가 인 발산하는 합리적 버블을I(d) d>1 . I(d)
포함하고 있다면 주가 역시 인 확률과정이다 이는 주가가 인 확률과정으로 근사된다는 통상적I(d) . I(1)
인 관측과 위배되는 것이다.
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머지의 순환 부분으로 분해할 수 있다(cyclical) .
다음으로 전통적인 등의 이론을 따른다면 주가를 결정하는 것은 배당Gordon(1959)
등 펀더멘털이다 이에 따라 만일 배당금 시계열이 이라면 이론적으로 주(dividend) . I(1)
가와 배당은 공적분 관계에 있어야 한다 즉 주가와 배당의 일정 선형(cointegration) . ,
결합은 인 시계열이 되는 것이다I(0) .
이와 관련하여 본고의 취지를 간단히 설명하면 다음과 같다 먼저 주가의 장기균형.
은 배당에 의해(long run equilibrium) 를 공적분 계수로 하여 다음과 같이 결정된다.주가 추세I순환    ×배당 추세I순환   불균형오차 I
한편 위의 식에서 배당금은 기업의 영업수익에 의해 결정되며 따라서 배당금 중 추, ,
세 부분은 다음과 같이 신기술 개발 등에 의해 결정되는 펀더멘털과 이와는 무관한 부
분으로 분해된다고 가정한다.배당 추세  펀더멘털 추세 非펀더멘털 추세
마지막으로 위의 두 식으로부터 주가의 장기균형 중 펀더멘털에 의한 부분은‘ ’주가 중 펀더멘털 추세   ×배당 중 펀더멘털 추세
로 주가의 장기균형 중 펀더멘털에 의한 부분은, ‘ ’非주가 중 비펀더멘털 추세   ×배당 중 非펀더멘털 추세
와 같이 주어진다.
여기서 주가 중 펀더멘털 추세는 펀더멘털과 관련이 없으면서 장기적으로 소멸하‘ ’非
지 않는다는 점에서 합리적 버블과 유사성을 갖는다 이러한 추세의 존재는 경제적으로.
주가의 변동성을 펀더멘털 이상으로 크게 하는 요인이 되며 이는 주가의 영향을 받는,
자산 선택의 왜곡을 가져와 투자 등 실물경제에 부정적 영향을 미칠 수 있다 또한 합리.
적 버블과 같이 펀더멘털에 의해 결정되지 않는 성격을 가지므로 펀더멘털에만 의존한
주가 예측이 불가능하다 물론 이 역시 경제의 안정적 성장에 부정적 영향을 끼칠 수 있.
다 더욱이 이런 추세는 합리적 버블과 달리 주가가 발산하지 않더라도 존재할 수 있어.
보다 자주 주가에 존재할 수 있다 반면 배당에 포함되어 있으므로 존재 여부의 검정. ,
및 추정은 어렵다.
본고의 목표는 이러한 주가 중 펀더멘털 추세의 존재 여부를 우리나라 주가에서 검非
우리나라 주가에는 펀더멘털과 무관한 비정상 추세가 존재하는가? 111
정하고 추정하는 데 있다 이를 위한 통계적 방법론은 먼저 통상의 로그변환 주가모형.
예 에서 유추되는 주가 배당의 변수 구조 모형에 공적분 개념을 도( : Wu[1997]) 2 VAR⋅
입하는 데서 출발한다 다음으로 주가 배당 두 변수로 이루어진 오차수정모형이 정의. ⋅
되는데 주가의 장기균형은 배당에 의해 결정되며 이에 따라 장기균형에서 단기적으로,
벗어난 주가로 인한 오차는 시간의 흐름에 따라 소멸하게 된다 이런 이론적 틀에서. 非
펀더멘털 추세의 추정이 추세와 순환요인을 분해하는 기법에 의해 가능하며 본고에서,
는 특히 베버리지 넬슨 분해를 통해 이를 수행한다 여기서 추정된 펀더멘털 추세는- . 非
주가 펀더멘털과 독립적이라는 점에서 합리적 버블과 유사한 성격을 갖는다.3
분석 모형으로서의 본고의 접근법은 의 칼만 필터링을 이용한 합리적 버블Wu(1997)
추정에서와 같이 배당금구조 충격이 주가구조 충격과 서로 직교 한다는 제(orthogonal)
한적인 가정4을 필요로 하지 않는다 이는 본고의 펀더멘털 추세 및 버블 추세가 펀더. 非
멘털인 구조 배당금 충격으로부터 사영 으로 추정되고 따라서 정의상 이 양(projection)
자는 서로 직교하기 때문이다.
본고는 모두 개의 장으로 구성되어 있다 먼저 제 장에서는 구조 모형을 통해5 . VARⅡ
의 주가모형을 해석 설명하고 제 장에서는 주가의 펀더멘털 추세의 추정Wu(1997) , 非Ⅲ⋅
및 검정의 이론적 배경을 소개한다 제 장에서는 우리나라 자료를 통한 실증분석을 제. Ⅳ
시하며 끝으로 제 장에서는 이러한 결과를 바탕으로 결론 및 시사점을 제시한다, .Ⅴ
Ⅱ 로그변환 주가의 구조 모형. VAR
표준적인 주가결정모형1.
본 장에서는 합리적 버블을 포함한 표준적인 주가결정모형이 구조 모형으로 해VAR
3 우리나라 주가의 변동성이 상대적으로 크다는 지적과 관련하여 펀더멘털과 주가 간의 큰 괴리가 변동
성의 원인인지도 관심사이다 그러나 펀더멘털 추세가 반드시 버블일 필요는 없으며 비관적 장세 전. 非
망 등으로 체계적으로 주가를 하락시키는 요인으로 작용할 수도 있다 자산가격 버블이 다양하게 정의.
되는 점을 감안하면 펀더멘털 추세는 자산가격 버블의 한 형태로 판단된다 물론 이런 형태의 버블.非
이 존재하는가는 본고의 접근처럼 실증적인 문제로 보인다.
4 엄밀하게 말하면 이러한 직교조건은 가정되어야 하는 것이 아니라 자료로부터 검증되어야 할 핵심적인
내용이라고 할 수 있다.
112 韓國開發硏究/2013. Ⅱ
석될 수 있음을 보인다 먼저 다음의 표준적인 주가결정에 대한 합리적 기대 선형모형.
을 고려하자.
         (1)
여기서 는 기의 시장 참가자들의 이용 가능한 정보에 근거한 조건부 기대치, 
는 기의 주가, 는 기의 배당금, 은 투자자의 요구수익률이다 여기서 방정식 은. (1)
주식을 보유하는 데 따른 기대수익률이 투자자의 요구수익률( 과 같아야 하는 차익거)
래조건이다.
에 따르면 주식은 무비용으로 처분 가능하므로 음의Blanchard and Watson(1982) ,
가격은 불가능하며 따라서 이론적으로 음의 버블을 배제할 수 있다 이에 따라, . Wu
는 를 따라 을 로그 선형화한 다음의 모형을 설정(1997) Campbell and Shiller(1987) (1)
한다.
          (2)
여기서 는 로그변환 조수익률,    는 주가 주가 배당금 비율이며/( ) ,＋
  ln   ln  ,   ln   및   ln  이다.
다음으로 차분방정식 의 버블을 제거한(2) 의 유일해 는(forward looking solution)
다음과 같이 주어지는데,

      
 
∞
    (3)
이는 다음과 같은 말기조건lim
→∞
     (4)
을 가정한 상태에서 주어진다 여기서 방정식 은 로그변환 주가가 미래의 로그변환. (3)
배당금 흐름의 현재 기대가치임을 나타낸다 그런데 말기조건이 충족되지 않으면 방정.
식 은 방정식 의 특수해에 불과한데 일반해는 다음의 형태를 갖는다(3) (2) , .
      
 
∞
     (5)
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위의 식 에서 배당금에 의해서 버블 없이 결정되는 부분(5) (
 을 시장 펀더멘털 해라)
부르며, 는 시장 펀더멘털 외적인 요인에 의해 결정되며 합리적5 버블이라 불린다 여.
기서 는 다음의 동조적 차분방정식을 만족시킨다.
     
    (6)
{  를 선형과정으로 가정할 때 식 은 다음의 과정으로 나타낼 수 있다} (6) AR(1) .
       (7)
여기서 는 
의 분산을 가지며 독립 동일 분포 를 갖는 오차항이다 그런데 과(i.i.d) .
정 은(7)   로 가정되는 발산하는 과정 이다 여기서 우리는 쉽게(I(d); d>1) .lim
→∞
   ≠  (8)
임을 보일 수 있다 따라서 버블이 합리적이라는 것은 식 과 같이 궁극적으로 가치. ‘ ’ (8)
를 갖는다는 것을 의미하는 것이다 곧 버블을 포함한 가격으로 거래하는 행위가 경제. ,
적인 의미를 갖는 자기충족적 행위로 합리적인 것으로 해석된다(self-fulfilling) ‘ ’ .
의 예2. Wu(1997)
예를 들어 로그변환 배당금이         로 성장충격(   는 모든  에
대해     로 가정하는 것으로 가정) 6하면 
      
 로 단순화되며 로그변환 주가, 는 다시
          (9)
로 주어진다.
한편 는 로그변환 배당금을 다음과 같이 단위근을 갖는 과정으로, Wu(1997) ARIMA
가정한다.
5 합리적이라는 것은 버블을 포함한 주가가 궁극적으로 가치를 갖는다는 것을 의미한다.
6 은 배당금이Gordon(1959)   와 같이 일정률 로 성장한다고 가정하고 있다 이 경우.
양변에 로그를 취하면    ln가 성립한다 따라서. ln가 에 비해 상대적으로 작





     (10)
여기서 배당금에 대한 충격 는 독립 동일 분포 를 갖는 오차항이다 다음으로(i.i.d) .




    (11)
는 버블을 비관측 상태 벡터로 간주하여 칼만 필터링으로 최우추정하였으Wu(1997)
며 버블 충격, 는 배당금 충격 와 서로 독립(    이라고 가정하였다 이에 따) .
라 본고에서도 를 따라 배당금 충격 시계열Wu(1997)  을 배당금의 펀더멘털 추세를
구성하는 요소로 간주하여 이를 추정하고 여기에 바탕하여 배당금의 펀더멘털 추세를,
추정하도록 한다.
다음으로 우리는 식 으로 구성된 방정식이 사실상 축약형 임을 보일(7), (9), (10) VAR
수 있다 이를 위하여 식 로부터. (9)
         
를 얻고 여기에 식 을 대입하고 정리하면 다음 식을 얻는다(10) .
 
   
  
   







   
 
   (12)
마지막으로 식 과 를 결합하면(10) (12)    ′일 때 다음의 축약형 모형이VAR
얻어진다.










이다 이때 모형 은 다음의 구조 모형으로 해석. (13) VAR
될 수 있다.
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   
 











, ,...,는 자기회귀계수이고   로 나타난다 따.
라서 구조 모형의 식별 순서는 배당금 주가 순이 된다VAR .→
구조 모형 의 식별과 관련하여 두 가지 논점을 지적할 수 있다 첫째 직교VAR (13) . ,
조건    이 의 칼만 필터링 추정의 전제조건이라는 것이다Wu(1997) .7 그러나 이
는 주가 충격은 배당금 충격으로부터 독립적이어서 무조건 버블을 생성한다는 것을 의
미하므로 강한 제약조건이 된다.8 본고의 펀더멘털과 무관한 추세 추정은 이 같은 가정
을 필요로 하지 않는다 둘째 주가와 이를 설명하는 펀더멘털 배당금 간에는 이론적으. , ( )
로 공적분 관계가 있음을 가정하여야 한다는 것이다 장기균형에서 이를 무시하는 것은.
모형설정의 오류를 가져올 수 있다.9
주가 배당금의 변환오차수정모형3. ⋅
위의 예에서 는 로그변환 배당금Wu(1997) 만의 과정을 가정하고 있다 이ARIMA .
를 좀 더 일반화하면 모형 으로부터 평균을 제거 한 축약형 모형을 다(13) (demean) VAR
음과 같이 나타낼 수 있다.
      
 
  
     (14)
여기서 ,...,는 자기회귀계수,  
 

10,       ⋯
   및    이다 여기서. 는 시차 에도 의존하는 내생성을 가질 수 있도
록 일반화되었다.
다음으로 주가가     와 같이 배당금과 장기 공적분 균형 관계에 있음을 가
7 이는 이래의 구조 모형의 식별 가정 중 하나이다Sims(1980) VAR .
8 이는 가정되기보다는 오히려 자료로부터 검정되어야 하는 중요한 사실로 판단된다.
9 공적분 관계가 존재할 경우에는 모형을 단순 차분모형으로 쓸 수 없다는 것은 잘 알려져 있다VAR .
10 는 장기충격행렬 이라고 불린다(long run impact matrix) .
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정하자 이 경우 모형 를 다음과 같이 통상적인 오차수정모형. VAR (14) (error correction
으로 변환하는 것이 가능하다model: ECM) .
      
 
  
     (15)
여기서    ′는 공적분 벡터로서  ′이며,     ′  는 공적분 오
차를 나타낸다 만일.   인 경우 다른 조건이 동일하다면 시차 주가가 장기균형보다,
큰 경우(        에는)   이어서 주가는 하락 압력을 받는다 반대로 시차.
주가가 장기균형보다 작은 경우(       에는)   이어서 주가는 상승 압력
을 받는다 이는 주가가 장기균형으로 수렴하는 오차수정과정이 작동함을 의미한다 흥. .
미로운 것은 주가 의 장기균형 수준 가 펀더멘털 추세를 갖는 경우 위의 오차( ) ,非
수정과정은 버블을 가진 미래 주가에 대한 자기충족적 기대(self fulfilling expectation)
와 상응한다는 것이다 즉 모형 와 같은 안정성을 가진 의 존재는 투자자들이. , (15) ECM
펀더멘털 추세를 주가의 장기균형의 일부분으로 간주하는 상태와 연결된다( ) .非
그런데 우리의 목표는 우선 로그 배당 시계열 의 분해를 통해Beveridge-Nelson
추세 부분을 발췌하고 서론에서 제시하였다시피 공적분 관계,     를 이용하여
주가의 추세를 발췌하는 데 있다 에 따르면 인 로그변. Beveridge and Nelson(1981) I(1)
환 주가는 인 추세 부분I(1) (   lim
→∞
   과 인 그 나머지의 순환 부) I(0) (cyclical)
분으로 구성된다.11 이를 위해서는 의 차분 즉, 를 오차항 의 형태로 표현MA
하는 것이 필요하다 그런데 식 의 모형은 형태가 아니라서 이 작업이. (15) ECM VAR
용이하지 않다.
이를 감안하여 아래에서는 을 따라 오차수정모형을 모형으로Kim(2011, 2012) VAR
변환하는 방법을 소개하고자 한다 이를 위하여 공적분 벡터. 를 로 하는(columns)列
다음과 같은 비특이 정방행렬을 먼저 정의하기로 하자2×2 .
      . (16)
여기서 이 행렬 를 변수 의 좌측에 곱할 경우 변수, 는 배당금과 여기에서 결
정되는 주가 장기균형과의 괴리를 나타내는 불균형 오차 로 구성된 다음과 같은 변수
11 분해 중 추세 부분은 에 따르면 적분된 시계열의 항구적인 부분Beveridge-Nelson , Watson(1986) ,
이다(permanent component) .
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로 변환된다.
 ≡  ′.
여기서 식 의 변환행렬(16) 를 식 의 모형의 좌측에 곱하고 또 모형의 자(14) VAR
기회귀계수들을 변환하면 변수 의 모형은 변수VAR 의 모형으로 다음과 같VAR
이 나타낼 수 있게 된다.
     ⋯    
또는
      
 
 
     (17)
여기서   
 
;       및      ,      이
며,   
 

이고,       ⋯  이다. 는 식 의(14) VAR
모형의 오차항    에서 생성되는 것으로 주가에 대한 충격에서 장기균형을 고
려(만큼한 배당금 충격에 의해 설명되는 나머지 부분을 나타낸다) .
은 공적분이 존재하는 경우 위의 식 이 다음과 같이 인 공적분 오차Kim(2012) (17) I(0)
를 포함한 안정변수 시계열  ′의 모형이하 변환오차수정모형으로VAR (




      (18)
한편 위의 식 은 불균형 오차를 피설명변수로 하고 있다는 점에서, (18) Engle-
의 오차수정모형과 다르며 모두 정상인 변수들로만 구성되어 있어 귀무가설Granger ,
검정 통계량은 표준적인 극한분포를 갖는다.
아래에서는 모형 의 일반화된 구조 모형에서 펀더멘털 추세를 정의하고(14) VAR 非
검정하는 방법을 소개하고자 한다.
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Ⅲ. 펀더멘털 추세의 검정과 추정방법
먼저 모형 의 형태를 유도하기로 한다 이를 이용하여(18) VMA . 에 포함된 확률적 추
세를 분리하고 이 추세를 다시 의 구조 충격 에 의한 부분과 이와는 독립적인 부분으
로 분해하고자 한다 먼저 모형 의. (18)     는 의 회귀계수를 나타내는데2×2 ,
은 변수Kim(2011, 2012)    하나만의 계수는 으로 제약 즉0 ( ,     )
된다는 것을 보여준다 한편. , 을 시차연산자로 정의하면 위의 식 의 모형은(18) MA
다음과 같이 정의된다.
















































































즉 식 를 통하여, (19) 를 오차항 의 형태로 다음과 같이 표현하는 것이 가MA







최종적으로 임의의 기 배당금의 분해는 식 으로부터 다음과Beveridge-Nelson (20)
같이 정의된다.




       
 

   
 

     (21)
여기서     ,    
 
∞






  ∞   
로 정의되며,   는 인 안정적인 시계열이다I(0) .
마지막으로     의 공적분 관계에 식 을 삽입하면(21) 기 주가의
분해는Beveridge-Nelson
           (22)
으로 주어진다 여기서.    
 
∞
   
 
∞
 로 정의된다 따라서 주.
가 분해 는 기본적으로 배당금 분해 에 의해 공적분 관계를 통해 유도됨에 유의(22) (21)
하자.
다음의 과제는 식 의 추세를 배당금에 대한 순전한 구조 충격(22) 에 의한 부분과
이와는 독립적인 나머지 부분으로 분리하는 것이다 후자의 존재 여부 검정과 추정이.
본고의 주된 이론적 목적이며 이는 통상적인 합리적 버블과 연결지어 고려할 수 있을,
것이다.
















은 사영 계수(projection) 12이며 정의상     
이다 즉. ,   와  간의 공분산은 이다 만일 정규분포를 가정하고 공분산이0 . 0
이라면 두 변수는 독립이 된다는 것은 잘 알려져 있다 따라서.   와 는 통계
적으로 서로 독립이 된다.
다음으로 식 을 식 에 삽입하여 정리하면 다음이 얻어진다(23) (22) .
12 는 로 추정된다OLS .
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     
 

   
 

         (24)








  으로 나누어 표현할 수 있다.
   
 

   
 

   (25)
한편, ≠을 가정하면 식 에서(25)    인 경우 주가에 펀더멘털 추세는非
존재하지 않는데 이 조건은 귀무가설,   
 

  로 쓸 수 있다 이는 왜냐하면.



















이를 좀 더 부연설명하면 
 

  는    for∀  이면 성립하는데,
이는 식 에서 시차 불균형 오차(18)   가 로그배당금 차분 에 영향을 미치지 못
하고 있음을 나타낸다 즉 주가의 불균형 오차가 배당의 변화에 영향을 미치지 못하는. ,
것이 주가에 펀더멘털 추세가 없도록 하는 충분조건임을 나타낸다 또한‘ ’ .非 는 귀
무가설하에서 식 로부터 다음과 같이 쓸 수 있으며 로그 배당금에 대한 시차 충격(19) ,




   (26)
다시 말하여 주가에 펀더멘털과 다른 불균형이 존재한다면 이는 주가가 펀더멘털과
괴리된 추세를 가질 소지가 있음을 의미한다 식 에서는 펀더멘털 추세를 구성하. (26) 非




가 빠져 있다 그런데. 는 주가에 대한 충격에서 장기균형을 고려
(만큼한 배당금 충격에 의해 설명되는 나머지 부분을 나타낸다 에 의해 제) . Keynes
기13된 사상누각이론 또는 열기이론 곧 투자자(castle-in-the-air theory) (fad theory),
들이 내재가치에 근거하여 투자하기보다는 사람들이 미래에 어떤 행동을 보일지대중심(





  은 어떻게 검정할 것인가 이는 식 의 계수 추정으? (18)
로부터 가능한데 식 의 구성 변수들이 모두 이며 공적분 계수가 초일치성, (18) I(0)
을 갖기 때문에 통상적인 검정을 쓸 수 있다(super-consistency) t- .14
Ⅳ 우리나라 자료를 통한 실증분석.
본 장에서는 우리나라의 년대 중반 이후 자료를 이용하여 주가 추세 부분 중 펀1970
더멘털과 관련이 없는 부분의 존재 여부를 검정하고 이를 추정하여 보았다 주가지수는.
배당금은 이충언 등을 따라 시가총액과 배당수익률을 곱하여 산출KOSPI, (1999) 15하였
으며 분석기간과 주기는 외환위기 직후인 년에서 년까지 연간 개이다 자, 1976 2012 (37 ) .
료원은 한국은행 경제통계시스템 이다(http://ecos.bok.or.kr/) .
한편 소비자물가지수로 나누어준 실질 주가지수와 배당금 두 변수는 모두 로그변환,
후 평균을 제거한 후 사용하였다 단위근 검정을 위한 검정 통계량은 배당금. ADF
주가 으로 모두 유의수준에서 단위근의 존재를 기각할 수 없-0.043, -2.050 5% ‘ ’ 었다.
모형의 차수 선정을 위하여 및 정보기준을 과 같이 계산VAR AIC SIC <Table 1> 하였다.
그 결과 또는 가 선정되었으며 누락변수 편의 를 감안하여1 2 , (omitted variable bias)
13 개인적 기준보다는 대중의 입장에서 평균적으로 아름답다고 생각하는 미인을 선택한다는 Keynes(The
General Theory of Employment, Interest and Money 의 미인대회 비유에서, 1936) (beauty contest)
기인하였다.
14 이와 관련된 내용을 제언해 주신 익명의 검토자께 감사드린다.
15 미국 등에서 자사주 매입이 배당을 대체해 간다는 주장도 있으나 최도성 김성민 등의 국내 시(2004)⋅
장에 대한 연구 결과는 이를 기각하고 있어 본고에서는 이를 고려하지 않았다.
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<Table 1> Information Criteria for VAR Model Order Selection
1 2 3 4
AIC 9.24 9.23 9.35 9.47
SIC 9.42 9.59 9.89 10.20
[Figure 1] Time Series for Dividend and Stock Price Shocks under VAR (2) Model





















보수적으로 를 선택하였다2 .
은 차수가 인 경우 축약형 모형의 충격 시계열을 나타내는데 펀더[Figure 1] 2 VAR ,
멘털을 나타내는 배당금의 경우 년대 초의 벤처 호황기 중에는 높은 양 의 충2000 ( ) (+)
격을 글로벌 금융위기 직후인 년 중에는 높은 음 의 충격을 보이고 있다 본고, 2009 (-) .
에서 이 배당금 충격 시계열은 를 따라 배당금 충격 시계열Wu(1997)  의 추정치로 사
용된다.
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[Figure 2] Time Series for Log-Dividend and Log-Stock Price








1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
DIVIDEND_DEMEAN KOSPI_DEMEAN
<Table 2> Johansen Cointegration Test Results
VAR model order 1 2
Trace statistics 0.195 0.288
Max-Eigen statistics 0.141 0.218
Note: p-values for the null hypothesis “H0: Cointegration vector does not exist.”
한편 배당금 충격은 비교적 안정적인 데 비해 주가 충격은 큰 변동성을 보이고 있다, .
이는 배당금 주가 방향의 충격 전파과정에서 주가에 배당금 충격과 괴리된 심리적 요→
인 등에 의한 추가 충격 또는 잡음 이 포함되어 있을 개연성을 시사한다(white-noise) .
그러나 이는 통계적 검정을 요하므로 후술하기로 한다.
한편 앞의 제 장에서는 주가와 이를 결정하는 펀더멘털로서의 배당금 간의 공적분, Ⅲ
관계를 전제하고 이론을 제시하고 있다 이는 물론 후술할 공적분 검정을 요하는 명제.
이지만 먼저 그래프로 확인하기 위해 로그 배당금과 로그 주가지수 시계열을 나타낸
를 보면 서로 연동되어 움직이고 있어 서로 공적분 관계에 있을 가능성을 유[Figure 2]
추할 수 있다.
다음으로 모형의 차수를 달리하며 주가지수와 배당금 간 공적분 검VAR Johansen
정을 실시한 결과 에서 보듯 모형 차수가 인 경우 검정과, <Table 2> 1 Trace Max-
검정 모두 공적분 벡터가 존재하지 않는다는 귀무가설을 유의수준에서 기Eigen ‘ ’ 20%
각하였다.
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1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010
다음으로 검정 결과 공적분의 여부가 불분명함에 따라 공적분에 대한 잔차 검Johansen
정 을 추가로 실시하였다 즉 로그 주가지수를 로그 배당금으로(residual-based test) . , OLS
회귀한 후의 추정계수   값  으로 산출한 추정 잔차    에
대해 단위근 검정을 실시한 결과ADF , 값이 -2.714(값: 0.073)로 단위근의 존재를
유의수준에서 기각하고 있다 이 결과는 주가지수와 배당금 간 공적분의 존재를 지10% .
지하는 것이다.
한편 추정 공적분 오차, 를 나타낸 을 보면 올림픽 이후 년의[Figure 3] 1988 95∼
고도성장기와 년대 초의 벤처 호황기 중에는 양 의 수준을 글로벌 금융위기2000 ( ) (+) ,
직후인 년 중에는 음 의 수준을 보이고 있는 것을 확인할 수 있다 로그 주가지2009 (-) .
수의 장기균형을 방식대로Engle-Granger 로 정의한다면 이는 년대 초의 벤, 2000 (
처 호황기 중에는 주가가 배당금이 결정하는 장기균형 수준보다 높다는) (   것을)
의미하며 반대로 글로벌 금융위기 직후인 년 중에는 주가가 배당금이 결정하는 장, 2009
기균형 수준보다 낮다는(   것을 의미한다) .
이는 펀더멘털인 배당금보다 주가가 과민하게 반응하고 있을 개연성을 나타내며 다,
음에서는 본격적으로 주가에 펀더멘털 추세가 존재하지 않는지에 대한 검정을 실시하非
기로 한다.
다음으로 제 장에서 제시한 방법에 따라 주가에 펀더멘털 추세가 존재하지 않는‘ 非Ⅲ
다는 귀무가설을 검정할 수 있다 이는 주가지수의 분해를 나타낸’ . Beveridge-Nelson
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<Table 3> A t-test Result for the Existence of Non-fundamental Trend in KOSPI
Model order 1 2
t-test 0.510 0.608
Note: p-values for the null hypothesis “H0: There is not a non-fundamental trend in KOSPI.”






















Note: Number in a parenthesis denotes a t-value.




 과 통계적으로 독립인 펀더멘털 추세가 존재하는지에 대한 검정의 의미를) 非




검정하는 것으로 확인할 수 있다t- .
이에 따라 귀무가설을   
 

  로 설정하고 전 기간에 대하여




검정을 실시하였다 은 모형의 시차를 달리한 검정 결과인데 과. <Table 3> VAR , p=1
인 경우 모두 유의수준에서 귀무가설을 기각할 수 없는 것으로 나타났다p=2 5% .
위의 검정 결과를 보면 펀더멘털 추세는 존재가 없거나 미약할 것으로 판단된다.非
다음은 펀더멘털 추세가 미약하나마 존재할 것으로 가정하고 추정하는 과정이다.非
는 모형 시차 를 기준으로 식 에서 주어진 모형 추정 결과이다<Table 4> VAR 2 (18) .16
에 따르면<Table 4>   ,   ,   ,   ,
  ,   이다 따라서.






























의 추정치를 구하기 위하여   ′의 시계열
(   을 모형 의 잔차 벡터로부터 구한 후 이를 를 이용하여) (18) OLS
  값  을 구한다 이를 이용하여.
    ×  
와
    ×    
과 같이 추정한다.17




   
 

    
는 펀더멘털 추세와 추이를 함께 나타낸 그래프이다 전반적으로[Figure 4] KOSPI .非
펀더멘털 추세는 주가지수와 같은 방향으로상관계수 움직이고 있음을 알 수( : 0.609)非
있다 특히 올림픽 이후 기간의 경우에는 펀더멘털 추세에 큰 변동이 없는 가운데 펀. 非
더멘털 추세가 주가변동을 견인하고 있음을 볼 수 있다 또한 주가지수는 펀더멘털 추세.
보다는 펀더멘털 추세와 높은 상관성을 보이는 것으로 나타났다 참조(Table 5 ).非
17 각 요소의 추정값을 대입하는 방법으로 추정하였다.
18 정규성을 가정하는 경우 본고의 추세는 부호와 관련없이 확률적으로 동일한 변수다 예를 들어 확률변.
수 가  ∼
 의 정규분포를 하는 경우  역시  ∼
 의 동일한 정규분포를 하며







 의 분포를 한다.
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[Figure 4] Non-fundamental Trend and Demeaned Log-KOSPI
<Non-FUNDAMENTAL_TREND: non-fundamental trend, KOSPI_DEMEAN: demeaned KOSPI>
[Figure 5] Fundamental Trend, Demeaned Log-KOSPI and Growth Rate
<FUNDAMENTAL_TREND: fundamental trend, KOSPI_DEMEAN: demeaned KOSPI,














































<Table 5> Corelation Coefficients between Variables
Fundamental trend Non-fundamental trend KOSPI
Fundamental trend 1
Non-fundamental trend 0.483 1
KOSPI -0.382 0.609 1
마지막으로 펀더멘털 추세는 년대를 정점으로 지속적인 하향 추세를 보여 우리1990
경제의 성장률 하락과 관련이 있을 것으로 판단된다 의 펀더멘털 추세와 경. [Figure 6]
제성장률 간 산포도 역시 양자 간에 정 의 관계가 있음을 보여주고 있다(+) .
[Figure 6] A Scatter Diagram between Fundamental Trend
and Growth Rate
<FUNDAMENTAL_TREND: fundamental trend (X axis),
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Ⅴ 결론 및 시사점.
본고는 글로벌 금융위기 이후 자산가격 버블의 이해에 대한 관심이 높아지고 있는 여
건을 감안하여 우리나라 주가에 펀더멘털과 무관한 인 비정상 확률적 추세가 존재하I(1)
는지의 여부를 주가와 배당금의 변수 모형에서 검정하고 이를 추정하여 보았다2 VAR .
이 추세는 주가의 합리적 버블을 추정하기 어려운 점을 감안하여 도입한 것으로 공적분
및 오차수정모형을 해석하는 경우 양자 간에 유사성이 있음을 설명한다 한편 분석 모. ,
형에서 주가와 배당은 모두 인 시계열이며 서로 공적분 관계인 것I(1) Engle-Granger
으로 가정한다 이런 이론적 틀에서 배당금 충격 펀더멘털의 추세와 통계적으로 상관관. ( )
계가 없는 주가 내 추세의 추정이 잘 알려진 분해를 통해 가능함을Beveridge-Nelson
보인다 또한 이의 검정은 표준적인. t 검정을 통해 쉽게 수행될 수 있음도 보인다 이- .
러한 추세가 주가에 존재할 경우 일단 발생한 충격은 영구히 지속되며 경제적 영향 역
시 항구적일 수 있다 실증분석에서 년 중 연간 실질 지수와 배당 자. 1976~2012 KOSPI
료를 분석한 결과 한국 주가에 펀더멘털과 무관한 추세가 존재하지 않는다는 귀무가, ‘ ’
설을 기각할 수 없는 것으로 나타났으나 올림픽 이후 기간의 경우에는 부분적으로 주,
가변동을 견인하는 것으로 추정된다.
마지막으로 본고의 실증분석 결과를 부동산 및 외환 등 여타 자산가격에 확장 응용하
고 의 지적과 같이 분해가 적분 시계열을 추세와 순, Watson(1986) Beveridge-Nelson
환 부분으로 나누는 신뢰성 있는 방법이지만 유일한 방법은 아닌 만큼 여타 방법을 통
해 본고의 결과를 검증하는 것은 모두 흥미로운 추가 연구과제가 될 것이다.
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